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ABSTRACT  
The research aims to understand and describe the management policy in determining the composition of the 
company's capital structure and to determine the capital structure that minimizes the cost of capital and 
maximize the value of the company . From the description in the data analysis that the determination of 
capital structure is a long-term policy that is very influential on the sustainability of the company and this 
research shows that the capital structure policy strategy of PT . Antam , Tbk tend to use their own capital 
rather than debt . Optimal capital structure will be reflected in a lower average cost of capital - average to 
be borne by the company so that the company's value high. Optimal capital structure of the three periods 
(2010 - 2012) was occurred in 2012 , in addition to using their own capital composition over the use of their 
own capital is relatively very small.  
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk memahami dan mendeskripsikan kebijakan manajemen dalam menentukan 
komposisi struktur modal perusahaan serta untuk mengetahui struktur modal yang meminimumkan biaya 
modal dan memaksimalkan nilai perusahaan. Dari uraian dalam hasil analisis data bahwa penetapan struktur 
modal merupakan suatu kebijakan jangka panjang yang sangat berpengaruh pada keberlanjutan kehidupan 
perusahaan dan penelitian ini menunjukkan bahwa strategy kebijakan strukur modal PT. ANTAM, Tbk 
cenderung menggunakan modal sendiri daripada hutang. Struktur modal yang optimal akan tercermin pada 
rendahnya biaya modal rata – rata yang harus ditanggung oleh perusahaan sehingga nilai perusahaan tinggi. 
Struktur modal yang optimal dari tiga periode (2010 – 2012) adalah terjadi pada 2012, selain dengan 
komposisi lebih menggunakan modal sendiri penggunaan modal sendiri pun relatif sangat kecil.  
 
Kata Kunci: Struktur Modal Optimal, Nilai Perusahaan, Biaya Modal 
 
 
1. PENDAHULUAN  
Suatu perusahaan dikatakan tumbuh dan 
berkembang apabila perusahan itu memiliki 
prestasi yang baik. Prestasi perusahan selain dapat 
diukur dari rasio keuangannya juga dapat diukur 
dari nilai perusahaan yang dicapainya. Nilai pasar 
perusahaan ditentukan oleh besarnya harga pasar 
saham. Secara teoritik untuk mempertinggi nilai 
perusahaan dapat ditentukan dari struktur modal 
dan biaya modal. Seperti yang diketahui bahwa 
struktur modal merupakan pembiayaan keuangan 
yang berasal dari komposisi hutang jangka 
panjang dan modal sendiri yang digunakan 
perusahaan untuk membiayai operasinya, 
sehingga penggunaan leverage keuangan (yaitu 
penggunaan sumber dana yang bersifat tetap) 
dalam struktur modal perusahaan diharapkan akan 
memberikan tambahan keuntungan yang tersedia 
bagi pemegang saham. 
Bagi perusahaan penentuan komposisi 
struktur modal sangat dipengaruhi oleh biaya 
modal.Untuk mengetahui biaya modal secara 
keseluruhan, dapat digunakan perhitungan biaya 
modal rata – rata tertimbang (Weighted Average 
Cost of Capital).Besar kecilnya biaya modal rata – 
rata tertimbang akan mempengaruhi nilai 
perusahaan yang dapat diukur dengan harga 
sahamya. Nilai perusahaan adalah suatu faktor 
yang penting, karena nilai perusahaan inilah yang 
akan menarik calon investor untuk menanamkan 
modalnya pada perusahaan tersebut.  
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Untuk itu perlu dilakukan suatu analisis 
guna mengetahui nilai perusahaan dalam mencari 
struktur modal yang paling optimum yaitu struktur 
modal yang dapat meminimumkan penggunaan 
biaya modal rata – rata tertimbang suatu 
perusahaan, yang tercakup didalamnya adalah 
biaya modal dan biaya hutang jangka panjang. 
 Dilihat dari hasil produksinya PT. 
ANTAM seperti nikel, emas, perak, dan batubara, 
harga komoditas ini begitu fluktuatif. Hal ini 
sangat mempengaruhi kondisi keuangan 
perusahaan. Agar bisa mengelola harga komoditas 
yang sangat fluktuatif dipasaran diperlukan 
kinerja perusahaan yang baik agar mampu 
meningkatkan nilai perusahaan. Untuk 
mengetahui bagaimana kinerja perusahaan 
tersebut ditinjau dari sudut pandang struktur 
modal dalam peningkatan nilai perusahaan yang 
telah dicapai selama ini, maka penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui kebijakan perusahaan 
dalam penetapan struktur modal dan mengetahui 
penetapan struktur modal yang optimal dalam 
upaya meningkatkan nilai perusahaan. 
1. KAJIAN PUSTAKA 
2.1. Modal 
Dalam pengelolaan dana yang baik, maka 
perlu memahami terlebih dahulu tentang modal 
karena modal merupakan faktor penting bagi 
perusahaan untuk menjalankan kegiatan 
operasionalnya, pengembangan usaha, dan 
investasi yang ditanamkan. 
 “Modal adalah dana yang digunakan 
untuk membiayai pengadaan aktiva dan operasi 
perusahaan” (Lukas Setia Atmaja, Ph.D., 
2008:115). Modal merupakan kekayaan yang 
dimiliki perusahaan yang dapat menghasilkan 
keuntungan pada waktu yang akan datang, dan 
dinyatakan dalam nilai uang. 
 
2.2. Struktur Modal 
Dari beberapa sumber modal yang dapat 
diperoleh perusahaan untuk membiayai 
operasinya, perusahaan perlu menetapkan mana 
yang akan menjadi pilihan atas penggunaan modal 
tersebut sehingga tercipta suatu komposisi struktur 
modal yang nantinya akan menguntungkan 
perusahaan. Struktur modal merupakan komposisi 
sumber modal perusahaan baik dari luar 
perusahaan maupun modal sendiri untuk 
mendukung kegiatan operasionalnya dan 
membiayai aset perusahaan.  
Menurut Sri Dwi Ambarawati, (2010:1) 
“struktur modal adalah kombinasi atau 
perimbangan antara utang dan modal sendiri 
(saham preferen dan saham biasa) yang digunakan 
perusahaan untuk merencanakan mendapatkan 
modal”. Jadi, suatu perusahaan dalam menyusun 
sumber-sumber modal untuk membiayai 
aktivitasnya perlu didasari dengan perimbangan 
antara hutang jangka panjang dan modal sendiri. 
Dalam struktur modal tersebut, perusahaan akan 
menanggung risiko dan mempunyai tujuan 
tertentu atas penggunaan dana tersebut.  
2.3. Struktur Modal Optimal. 
Perusahaan yang menggunakan dana intern 
dalam memenuhi kebutuhannya, akan sangat 
mengurangi ketergantungan kepada pihak luar. 
Namun apabila kondisi perusahaan meningkat dan 
dana intern sudah tidak memungkinkan lagi dalam 
memenuhi pertumbuhan, maka perusahaan akan 
menggunakan dana dari pihak luar untuk 
keberlangsungan hidup perusahaan. Jika 
perusahaan lebih memilih hutang dalam 
memenuhi kebutuhan dana, ketergantungan pada 
pihak luar semakin tinggi dan biaya hutang serta 
angsuran yang menjadi beban tetap akan tinggi. 
Sebaliknya, kalau perusahaan lebih mendasarkan 
pada saham, perusahaan akan kehilangan peluang 
untuk mempengaruhi penghematan pajak dari 
penggunaan hutang jangka panjang. 
Oleh karena itu, perlu diusahakan adanya 
keseimbangan yang optimal antara kedua sumber 
dana tersebut. Kalau mendasarkan pada konsep 
biaya modal, perusahaan diusahakan memiliki 
struktur modal yang optimal, yaitu struktur modal 
yang dapat meminimumkan biaya modal sehingga 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penentuan 
struktur modal yang optimal juga melibatkan 
perhitungan antara tingkat risiko dan tingkat 
pengembalian. Penambahan hutang tidak hanya 
akan memperbesar risiko perusahaan, tetapi juga 
akan memperbesar tingkat pengembalian yang 
diharapkan dari para pemegang saham. Usulan 
investasi apapun haruslah cukup untuk setidak-
tidaknya menutup beban bunga atas dasar 
pinjaman dan memberikan imbalan kepada 
pemegang saham atas risiko yang ditanggungnya. 
Namun, tingkat risiko yang makin tinggi dapat 
menurunkan harga saham, tetapi di lain pihak 
meningkatnya tingkat pengembalian akan 
meningkatkan harga saham perusahaan tersebut. 
Untuk itu, perusahaan harus dapat memikirkan 
kemungkinan yang akan dihadapi oleh penentuan 
struktur modalnya.  
Sebagaimana dijelaskan James C Van 
Horne,(2003:478) “Struktur modal optimal 
adalahstruktur modal yang dapatmeminimalkan 
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biaya modal perusahaan sehingga memaksimalkan 
nilai perusahaan”. 
 
2.4. Biaya Modal 
Pengertian biaya modal menurut Prof. Dr. 
Manahan, “Biaya modal adalah tingkat 
pengembalian berdasarkan nilai pasar dari suatu 
korporasi yang dilihat dari saham yang beredar” 
(2005:170). Sedangkan menurut Arthur J. Keown 
(2000:444) biaya modal merupakan biaya peluang 
dari penggunaan dana untuk diinvestasikan 
dalamproyek baru. Definisi biaya modal tersebut 
merupakan sesuatu yang tepat, karena biaya 
modal merupakan tingkat hasil atas investasi total 
perusahaan yang menghasilkan tingkat 
pengembalian yang disyaratkan dari semua 
sumber pembelanjaannya. Jadi, pemahaman 
tentang biaya modal bisa diartikan sebagai suatu 
tingkat pengembalian yang diharapkan investor 
adalah dana yang digunakan perusahaan. Perlunya 
konsep biaya modal ini bagi pihak manajemen 
perusahaan adalah agar dapat dipilih suatu struktur 
modal yang optimal atas penggunaan sumber-
sumber modal perusahaan. Penggunaan konsep 
biaya modal ini dimaksudkan untuk dapat 
menentukan besarnya biaya riil dari penggunaan 
tiap-tiap sumber dana dan untuk keseluruhan dana 
tersebut dapat ditentukan biaya modal rata-rata 
(Weight Average Cost of Capital) yang merupakan 
komponen dari biaya modal struktur modal.  
2.5. Nilai Perusahaan  
Tujuan yang ingin dicapai oleh manajemen 
keuangan adalah untuk memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham melalui 
peningkatan nilai perusahaan. Menurut 
Dr.Kamaludin (2011:3) untuk mewujudkan hal itu 
maka para manajer keuangan mesti menjalankan 
keputusan – keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan deviden berdasarkan 
rasionalitas efisiensi. Sedangkan menurut 
(Margaretha, 2005:1) salah satu cara yang dapat 
dilakukan untuk mewujudkan tujuan tersebut 
adalah dengan menentukan suatu kombinasi 
sumber dana untuk membentuk struktur modal 
optimal yang dapat memaksimumkan harga saham 
yang mencerminkan nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan terlihat pada kemampuan tawar – 
menawar saham. Apabila perusahaan diperkirakan 
mempunyai prospek di masa yang akan datang, 
maka nilai sahamnya menjadi tinggi. Sebaliknya, 
apabila perusahaan dinilai kurang mempunyai 
prospek maka harga sahamnya menjadi rendah. 
Lebih lanjut untuk menghitung nilai perusahaan 
yang sama sekali tidak menggunakan hutang sama 
dengan nilai modal sendiri perusahaan tersebut. 
Dapat dihitung dengan rumus : 
 
S = Vu = 
𝐸𝐵𝐼𝑇 (1−𝑇)
𝐾𝑠𝑈
 
(Lukas Setia Atmaja, Ph.D, 2008:254) 
 S   = Modal sendiri perusahaan 
 Vu = Nilai perusahaan yang tidak 
menggunakan hutang 
 T   = Pajak 
 KsU= Keuntungan yang disyaratkan 
  pada modal sendiri. 
Nilai perusahaan dengan pajak dan 
menggunakan hutang dapat dihitung 
menggunakan rumus : 
VL = Vu + T.D 
(Lukas Setia Atmaja, Ph.D, 2008:254) 
 VL= Nilai perusahaan yang 
 menggunakan hutang 
 Vu= Nilai perusahaan yang tidak 
 menggunakan hutang 
 T  = Pajak  
 
2.6. Rasio Keuangan  
1. Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) 
Rasio profitabilitas mengukur 
kemapuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba atau keuntungan. Dalam mengukur 
profitabilitas dapat dilakukan dengan 
beberapa macam rasio yaitu : 
a. Gross Profit  Margin ( GPM ) atau Margin 
Laba Kotor 
Gross profit margin perbandingan 
antara laba kotor (gross profit) dengan 
penjualan bersih. Rasio gross profit margin 
dapat dihitung dengan formula sebagai 
berikut: 
 
GPM  = 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠−𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑔𝑜𝑜𝑑𝑠 𝑠𝑜𝑙𝑑
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 x 100%
  
=    
𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
   x 100%  
(Syamsudin, 2009:61) 
b. Operating Profit  Margin ( OPM ) atau 
Margin laba Operasi 
Operating Profit  Margin atau 
margin laba operasional merupakan 
perbandingan atau rasio laba operasi bersih 
(earning before interest and taxes atau 
EBIT) dengan penjualan.. Operating Profit  
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Margin atau Margin Laba dapat dihitung 
dengan formula sebagai berikut:  
 
OPM =  
𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 x 100% 
(Syamsudin, 2009:62) 
c. Net  Profit  Margin ( NPM ) atau Margin 
Laba Bersih  
Net  Profit  Margin merupakan 
rasio antara laba bersih (net profit) dengan 
penjualan. Margin laba bersih merupakan 
perbandingan laba setelah pajak (earning 
after taxes atau EAT) dengan penjualan. 
Rasio ini dapat dihitung dengan formula 
sebagai berikut: 
NPM = 
𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 x 100% 
(Syamsudin, 2009:62) 
d. ROI (Return on Investment) 
Return on Investmentmerupakan 
pengukuran kemampuan perusahaan secara 
keseluruhan di dalam menghasilkan 
keuntungan dengan jumlah keseluruhan 
aktiva yang tersedia di dalam perusahaan, 
sehingga formula yang  digunakan yaitu: 
ROI = 
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
(Syamsudin, 2009:73) 
e. ROE (Return on Equity) 
Merupakan suatu pengukuran dari 
penghasilan yang tersedia bagi para 
pemilik perusahaan atas modal yang 
mereka investasikan di dalam perusahaan. 
ROE dapat dihitung dengan formula 
sebagai berikut :  
 
ROE = 
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
(Syamsudin, 2009:73) 
f. EPS (Earning per share) 
EPS atau pendapatan per lembar saham 
biasa adalah rasio yang menggambarkan 
jumlah rupiah yang diperoleh untuk setiap 
lembar saham biasa. EPS dapat dihitung 
sebagai berikut: 
EPS = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑣𝑎𝑖𝑙𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑓𝑜𝑟 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘
𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑜𝑓 𝐶𝑜𝑚𝑚  𝑜𝑛 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔
 
(Syamsudin, 2009:75) 
2. Rasio Leverage 
Rasio leverage digunakan untuk  mengukur 
tingkat sejauh mana aktiva perusahaan yang 
telah dibiayai oleh  hutang. Rasio - rasio ini 
terdiri dari:  
a. Debt Ratio  
Yaitu pengukuran jumlah aktiva 
perusahaan yang dibiayai oleh hutang 
atau modal yang berasal dari kreditur. 
Rasio keuangan dapat dihitung dengan 
formula sebagai berikut: 
Debt ratio =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 
(Syamsudin, 2009:71) 
b. The Debt - Equity Ratio  
Yaitu perbandingan antara hutang jangka 
panjang dengan modal sendiri perusahaan. 
Rasio hutang jangka panjang dengan 
modal sendiri dihitung dengan rumus 
sebagai berikut:  
TDER  = 
𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
(Syamsudin, 2009:71) 
c. Debt to Total Capitalization Ratio 
Ratio ini mengukur berapa besar modal 
jangka panjang perusahaan yang dibiayai 
oleh kreditur. Adapun perhitungannya 
adalah sebagai berikut : 
DTCR = 
𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
 
(Syamsudin, 2009:71) 
3. METODE PENELITIAN 
Jenis penelitian yang  digunakan dalam 
penelitian ini adalah deskriptif dengan 
menggunakan pendekatan studi kasus.”Penelitian 
deskriptif adalah penelitian yang dimaksudkan 
untuk menyelidiki keadaan, kondisi, atau hal lain-
lain yang sudah disebutkan, yang hasilnya 
dipaparkan dalam bentuk laporan 
penelitian”(MudrajadKuncoro 2003:8). Pendapat 
lain yang dikemukakan oleh Nazir (2003:54) 
“pengertian dari metode deskriptif adalah  suatu 
metode dalam meneliti status sekelompok 
manusia, suatu obyek, suatu kondisi, suatu sistem 
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penelitian ataupun suatu kelas peristiwa di masa 
sekarang”. Jadi, dapat disimpulkan bahwa 
penelitian deskriptif adalah metode penelitian 
untuk memperoleh gambaran suatu 
kondisi/keadaan tertentu sehingga  metode ini 
bermaksud memberikan gambaran mengenai 
fenomena-fenomena yang terjadi sehubungan 
dengan jenis penelitian yang digunakan.  
Fokus Penelitian, Dalam melakukan suatu 
penelitian, perlu dilakukan penetapan tentang 
fokus penelitian sehingga penelitian akan jauh 
lebih mudah dalam mempelajarinya. Fokus dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Struktur modal adalah perbandingan antara 
hutang jangka panjang dengan modal 
sendiri. Indikatornya adalah rasio hutang 
jangka panjang dan modal sendiri. 
2. Biaya modal atas rata - rata tertimbang 
adalah rata - rata tertimbang dari biaya 
modal dari tiap - tiap sumber dana. 
Indikatornya adalah (Weight Average Cost 
of Capital/WACC). 
3. Nilai perusahaan dikatakan maksimal 
apabila telah mencapai struktur modal yang 
optimal ketika biaya modal rata-rata 
tertimbang minimum.Indikatornya adalah 
nilai perusahaan dengan pajak yang sama 
sekali tidak menggunakan hutang dan nilai 
perusahaan dengan pajak dan menggunakan 
hutang. 
Tahap – tahap dalam analisis data adalah sebagai 
berikut: 
Tahap1 :Menghitung rasio keuangan perusahaan 
dengan rasio profitabilitas dan leverage untuk 
mengetahui kondisi keuangan perusahaan dalam 
kurun waktu tiga tahun.  
 
Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) 
 NPM = 
𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 x 100% 
(Syamsudin, 2009:62) 
 ROI = 
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
(Syamsudin, 2009:73) 
 ROE = 
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
(Syamsudin, 2009:73) 
 
Rasio Leverage 
 Debt ratio = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 
(Syamsudin, 2009:71) 
 TDER = 
𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
  
(Syamsudin, 2009:71) 
 
 DTCR = 
𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
 
  (Syamsudin, 2009:71) 
 TIER = 
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒
 
(Syamsudin, 2009:71) 
 
Tahap 2 : Menghitung biaya modal pada 
komposisi struktur modal perusahaan yang terdiri 
dari:  
 Biaya hutang, dihitung denganrumus: 
   Ki = kd(1-T) 
   (Warsono, 2003: 140)  
 Ki = Biaya hutang setelah pajak 
  Kd= Biaya hutang sebelum pajak 
  T = Tingkat pajak 
 Biaya Modal Saham Biasa, dihitung 
dengan rumus : 
  Ke = 
DPS
Po
+ g 
  (Atmaja, 2008:120)  
  Ke = Biaya ekuitas internal 
Po = Harga jual saham 
D1 = Dividen saham pada t =1 
F   = Dividen growth 
 Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang 
(Weight Average Cost of Capital/WACC) 
WACC = ka = wdkd(1-T) + wpskps + wce(ks atau ke) 
   (Atmaja, 2008:121) 
  ka= Biaya modal rata-rata tertimbang 
  wd = Persentase hutang dari modal   
wps = Persentase saham preferen dari 
modal 
wce = Persentase saham biasa atau saldo 
laba dari modal   
kd= Biaya hutang 
kps= Biaya saham preferen 
ks = Biaya saldo laba    
ke = Biaya saham biasa baru   
T =Pajak (dalam persentase) 
Tahap 3 : Menghitung nilai perusahaan dalam 
hal ini nilai pasar saham perusahaan. Nilai 
perusahaan yang sama sekali tidak 
menggunakan hutang sama dengan nilai modal 
sendiri perusahaan tersebut. Dapat dihitung 
dengan rumus : 
 
   S = Vu = 
𝐸𝐵𝐼𝑇 (1−𝑇)
𝐾𝑠𝑈
 
   (Atmaja, 2008:254) 
  S      = Modal sendiri perusahaan 
Vu = Nilai perusahaan yang tidak 
menggunakan hutang 
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T      = Pajak 
KsU = Keuntungan yang disyaratkan pada 
modal sendiri. 
 
Nilai perusahaan dengan pajak dan 
menggunakan hutang dapat dihitung 
menggunakan rumus : 
  VL = Vu + T.D 
  (Atmaja, 2008:254) 
VL= Nilai perusahaan yang menggunakan 
hutang 
Vu= Nilai perusahaan tidak menggunakan 
hutang 
T= Pajak  
D= hutang 
 
4. Hasil dan Pembahasan 
4.1.Rasio Profitabilitas 
Perkembangan rasio profitabilitas selama 
tahun 2010 sampai 2012 dapat dilihat dari tabel 
berikut : 
Tabel 1. Perhitungan Rasio Profitabilitas 
(dalam %) Periode 2010 - 2012 
Rasio 
profitabilitas 
Tahun Rasio Perubahan 
Net Profit 
Margin 
2010 
2011 
2012 
19,1 
18,6 
28,6 
 
(2,6) 
53,6 
Return on 
Investment 
2010 
2011 
2012 
13,7 
12,7 
15,2 
 
(7,3) 
19,7 
Return on 
Equity 
2010 
2011 
2012 
17,5 
17,9 
23,3 
 
2,3 
30,2 
Sumber : Data diolah 
4.2.Rasio Leverage  
Rasio leverage yaitu rasio yang digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 
membayar hutang pada saat perusahaan 
dibubarkan atau dilikuidasi. Rasio leverage yang 
dibahas akan disajikan sebagai berikut :  
Tabel 2 Rasio Leverage (Dalam % kecuali 
TIER)Periode 2010 - 2012 
Rasio Leverage Tahun Rasio Perubahan 
Debt Ratio 2010 
2011 
2012 
17,5 
8,9 
31,6 
 
(49,1) 
255,1 
Debt to Equity 
Ratio 
2010 
2011 
2012 
10,1 
4,7 
25,8 
 
(53,5) 
448,9 
Debt To Total 
Capitalization 
2010 
2011 
2012 
9,2 
4,5 
27,5 
 
(51,8) 
511,1 
Times Interest 
Earned Ratio 
2010 
2011 
2012 
86,6 
159,1 
3,8 
 
83,7 
(97,6) 
Sumber : Data diolah 
 
Tabel 3. Rekapitulasi Rasio Profitabilitas 
dan Rasio Leverage PT. ANTAM, Tbk 
Periode 2010 - 2012 
Rasio 2010 2011 2012 
Rasio Profitabilitas 
Net Profit Margin 
Return On Investment 
Return On Equity 
 
 
19,1 
18,6 
28,6 
 
13,7 
12,7 
15,2 
 
17,5 
17,9 
23,3 
Rasio Leverage 
Debt Ratio 
Debt to Equity Ratio 
Debt to Total 
Capitalization 
Times Interest 
Earned Ratio 
 
17,5 
10,1 
9,2 
 
86,6 
 
 
8,9 
4,7 
4,5 
 
159,1 
 
31,6 
25,8 
27,5 
 
3,8 
Sumber : Data diolah 
 
4.3.Analisis Struktur Modal 
Analisis struktur modal menunjukkan 
kebijaksanaan manajer keuangan dalam 
menentukan komposisi struktur modal 
perusahaan. Selain itu analisis struktur modal 
dapat digunakan untuk mengetahui perkembangan 
strukutur modal perusahaan, kemudian dari 
komposisi tersebut dapat diketahui perbandingan 
dari tiap – tiap komponen.   
Berikut ini disajikan struktur modal PT. 
ANTAM, Tbk untuk tahun 2010 – 2012 :  
Tabel 4. Struktur Moda PT. ANTAM, Tbk (Dalam 
jutaan rupiah) Periode 2010 - 2012 
Tahun Sumber Dana Nilai Komposisi 
2010 
Hutang Jangka 
panjang 
Modal Sendiri 
 
Total Kapitalisasi 
 
969,58 
 
9.583,55 
 
10.553,13 
9,2% 
 
90,8% 
 
100% 
2011 
Hutang Jangka 
panjang 
Modal Sendiri 
 
Total Kapitalisasi 
 
507,00 
 
10.772,04 
 
11.279,04 
4,5% 
 
95,5% 
 
100% 
2012 
Hutang Jangka 
panjang 
Modal Sendiri 
 
Total Kapitalisasi 
 
4.862,47 
 
12.832,31 
 
17.694,78 
27,5% 
 
72,5% 
 
100% 
Sumber : Data diolah 
4.4. Analisis biaya modal 
Biaya modal merupakan komponen utama 
yang perlu diperhatikan karena analisis struktur 
modal yang optimal mampu dicapai apabila biaya 
modal minimum sehingga nilai perusahaan 
meningkat.  
1. Biaya hutang 
Biaya hutang PT. ANTAM, Tbk 
didasarkan atas beban bunga hutang jangka 
panjang yang ditanggung perusahaan pada 
periode 2010 – 2012 dibandingkan dengan total 
hutang jangka panjang yang digunakan 
perusahaan pada periode tersebut. Biaya hutang 
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jangka panjang ini kemudian dikalikan dengan 
tingkat pajak penghasilan yang dikenakan pada 
perusahaan yang diperoleh dengan 
membandingkan jumlah beban pajak 
penghasilan dengan laba sebelum pajak. 
Tabel 5. Perhitungan Tarif Pajak PT. ANTAM, 
Tbk (Dalam jutaan Rupiah) Periode 2010 - 2012 
Tahun Penghasilan 
sebelum pajak 
Beban 
pajak 
Tarif pajak rata 
– rata (%) 
2010 
2011 
2012 
 
2.272,62 
2.568,78 
3.895,49 
597,69 
640,88 
902,37    
26,3% 
24,9% 
23,2% 
 
Sumber : Data diolah 
Tabel 6. Perhitungan Biaya Hutang PT. ANTAM, 
Tbk (Dalam Jutaan Rupiah) Periode 2010 - 2012 
Tahun  Beban 
Bunga 
Hutang jangka 
panjang 
Kd 
% 
T % Ki = 
kd(1-t) 
2010 
2011 
2012 
22,72 
12,65 
234,50 
969,58 
507,00 
4.862,47 
2,3 
2,5 
4,5 
 
26,3 
24,9 
23,2 
1,7 
1,9 
3,4 
Sumber : Data diolah  
2. Biaya Modal Saham 
Biaya modal sendiri PT. ANTAM. Tbk 
didasarkan pada biaya penggunaan saham 
sebagai sumber permodalan perusahaan 
periode 2010 – 2012. Biaya modal sendiri atau 
biaya modal saham dihitung dengan 
membandingkan antara tingkat deviden dengan 
harga saham ditambah dengan tingkat 
pertumbuhan deviden, yang diperoleh dari 
perkalian antara flowback ratio dengan ROE. 
Perhitungan biaya modal saham PT. 
ANTAM, Tbk dapat dilihat pada tabel dibawah 
ini :  
 
Tabel 7. Tingkat Deviden dan EPS PT. ANTAM, 
Tbk (Dalam ribuan Rupiah) Periode 2010 - 2012 
 2010 2011 2012 
Deviden 
Laba 
Bersih 
Jumlah 
Saham 
DPS 
EPS 
366.026.427 
1.674.924.411 
 
9.523.038 
 
38,4 
175,90 
 
354.577.292 
1.927.891.998 
 
9.523.038 
 
37,2 
202,44 
 
375.434.214 
2.993.115.731 
 
9.523.038 
 
39,4 
314,06 
 
Sumber : Data diolah 
Tabel 8. Perhitungan Biaya Modal Saham PT. 
ANTAM, Tbk Periode 2010 - 2012 
Tahun 
Harga 
Saham 
ROE% DPS EPS B g% Ke% 
2010 
2011 
2012 
2.450 
1.620 
1.280 
 
17,5 
17,9 
23,3 
38,4 
37,2 
39,4 
 
175,90 
202,44 
314,06 
0,78 
0,81 
0,87 
 
13,6 
14,5 
20,3 
16,6 
15,3 
4,0 
Sumber : Data diolah 
 
3. Biaya Modal Rata – rata Tertimbang  
Selanjutnya dapat dihitung biaya modal 
rata – rata tertimbang (WACC) yang menjadi 
beban perusahaan. Dalam perhitungan WACC 
ini,  terlebih dahulu diterapkan proporsi tiap – 
tiap komponen kemudian WACC dapat 
dihitung dengan mengalikan bobot dari 
komponen struktur modal tersebut. WACC 
pada PT. ANTAM, Tbk dapat diketahui dari 
perhitungan tabel berikut :  
 
Tabel 9. Perhitungan Biaya Modal Rata –rata 
Tertimbang PT. ANTAM, Tbk Periode 2010 - 2012 
Tahun Komponen 
Struktur Modal 
Komposisi 
(%) 
Biaya 
Modal 
WACC 
2010 Hutang Jangka 
Panjang 
Modal Sendiri 
 
Total 
9,2 
 
90,8 
 
100 
1,7 
 
16,6 
 
0,16 
 
15,07 
 
15,23 
2011 Hutang Jangka 
Panjang 
Modal Sendiri 
 
Total 
4,5 
 
95,5 
 
100 
1,9 
 
15,3 
 
0,09 
 
14,61 
 
14,70 
2012 Hutang Jangka 
Panjang 
Modal Sendiri 
 
Total 
27,5 
 
72,5 
 
100 
3,4 
 
4,0 
 
0,94 
 
2,90 
 
3,84 
Sumber : Data diolah 
4.5.Analisis Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan maksimum akan diperoleh 
apabila struktur modal optimal, yaitu pada saat 
biaya modal minimum. Nilai perusahaan dapat 
dihitung dengan membagi laba usaha yang telah 
dikoreksi dengan tingkat pajak penghasilan 
terhadap biaya modal rata – rata tertimbang 
(WACC).  
Perhitungan nilai perusahaan PT. ANTAM, 
Tbk dapat dilihat pada tabel berikut :  
Tabel 10. Nilai Perusahaan PT. ANTAM, Tbk 
Periode 2010 - 2012 
 2010 2011 2012 
EBIT (Rp) 1.968.586.056 2.012.878.425 895.864.425 
T (%) 26,3 24,9 23,3 
Hutang (D) 
2.139.303.722 
 
1.362.034.056 
 
6.239.978.650 
 
Nilai 
Perlindungan 
Pajak (TD) 
56.263.687.889 33.914.647.994 145.391.502.545 
Ebit (1-T) 1.450.847.923 1.511.671.697 688.023.878 
WACC 15,23 14,70 3,84 
Nilai 
Perusahaan (V) 
56.358.950.392 
 
34.017.482.804 
 
145.570.675.430 
 
Sumber : Data diolah 
Nilai Perusahaan, V =   
EBIT(1−t)
WACC
 + TD 
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Dari tabel diatas menunjukkan bahwa nilai 
perusahaan mengalami fluktuasi. Hal ini 
disebabkan adanya perubahan pada nilai WACC 
perusahaan. Nilai perusahaan tertinggi terjadi pada 
tahun 2012 yaitu sebesar 145.570.675.430 kondisi 
ini terjadi karena tingginya nilai perlindungan 
pajak dan maksimal nya nilai WACC pada tahun 
tersebut. Sedangkan nilai perusahaan terendah 
terjadi pada tahun 2011 yaitu sebesar 
34.017.482.804. 
4.6.Interprestasi Hasil 
Kebijakan struktur modal PT. ANTAM, Tbk 
pada periode tahun 2010 sampai dengan tahun 
2012 dilakukan dengan memperbesar jumlah 
modal sendiri dan pada tahun 2012 menambah 
jumlah hutang jangka panjang dalam struktur 
modalnya. Perusahaan cenderung menggunakan 
modal sendiri daripada hutang jangka panjang 
untuk mendanai usahanya, sehingga dalam 
struktur modal perusahaan jumlah modal sendiri 
memiliki persentase yang jauh lebih besar bila 
dibandingkan dengan hutang jangka panjang. 
Karena penggunaan modal sendiri pada satu sisi 
dapat memperkecil resiko keuangan, yang mana 
akan menyebabkan bertambahnya perlindungan 
pajak yang diterima.  
Dari analisis laporan keuangan PT. 
ANTAM, Tbk yang terdiri dari analisis rasio, 
meliputi rasio profitabilitas dan rasio leverage 
serta analisis struktur modal yang meliputi analisis 
biaya hutang, biaya saham biasa dan biaya modal 
rata – rata tertimbang diatas menunjukkan bahwa 
struktur modal pada tahun 2012  merupakan yang 
terbaik dan paling optimal, karena mampu 
meberikan nilai perusahaan yang paling tinggi dari 
tahun – tahun lainnya dan biaya modal rata – rata 
tertimbang yang terkecil. 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1.KESIMPULAN  
Dari uraian dalam hasil analisis data diatas 
dapat diketahui bahwa penetapan struktur modal 
perusahaan merupakan suatu kebijakan jangka 
panjang yang sangat berpengaruh pada 
keberlanjutan hidup perusahaan. Struktur modal 
yang optimal akan tercermin pada rendahnya 
biaya modal rata – rata yang harus ditanggung 
oleh perusahaan sehingga nilai perusahaan tinggi. 
Sebaliknya, kesalahan dalam penentuan struktur 
modal akan menyebabkan tingginya biaya modal 
rata – rata dan turunnya nilai perusahaan.  
Hasil analisis penelitian tentang penentuan 
struktur modal yang optimal pada PT. ANTAM, 
Tbk selama tiga periode terakhir (2010 – 2012) 
adalah sebagai berikut: 
1. kurun waktu tiga tahun yaitu pada tahun 2010 
sampai 2012 adalah bagaimana perusahaan 
selalu menggunakan modal sendiri daripada 
menggunakan hutang jangka panjang.  
2. Struktur modal paling optimal perusahaan 
terjadi pada tahun 2012, selain dengan 
komposisi lebih menggunakan modal sendiri 
penggunaan modal sendiri pun relatif sangat 
kecil. 
 
5.2.SARAN 
Berdasarkan kesimpulan diatas, saran yang 
dapat diberikan kepada PT. ANTAM, Tbk adalah 
sebagai berikut :  
1. Dalam penentuan kebijakan struktur modal, 
manajemen harus cermat dan lebih berhati – 
hati karena keputusan yang akan diambil 
nantinya akan berdampak sangat luas terhadap 
keberlanjutan hidup perusahaan. Kebijakan 
struktur modal menentukan biaya modal 
perusahaan yang selanjutnya akan menentukan 
nilai perusahaan. Naik turunnya nilai 
perusahaan merupakan salah satu faktor utama 
yang menjadi pertimbangan investor dalam 
berinvestasi pada sebuah perusahaan.  
2. Secara keseluruhan kinerja PT. ANTAM, Tbk 
sudah cukup baik karena kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan 
atas investasi yang diterima pada periode tiga 
tahun (2010 – 2012). Oleh karena itu, 
manajemen harus mampu mempertahankan 
kinerjanya pada tahun – tahun mendatang.  
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